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交易中 , 是经常发生的。很显然 , 折价现象违背了金融学的“一价
定律”, 被学术界称为“封闭式基金折价之谜”。
封闭式基金折价的主要谜点包括:(1) 封闭式基金在首次上
市时通常出现 10%左右的溢价 , 但在 3- 6 个月后便会以 10%左











率从 15%下降到 8%左右 , 美国近五年来封闭式基金折价率维
持在 5%以内 , 国内封闭式基金折价率远高于国外 , 最高时达
50%, 近期在 30%上下徘徊。至 2006 年 10 月底 , 平均折价率在
35%以上。 近几个月以来随着中国股市的空前繁荣 , 封闭式基





之下 , 封闭式基金规模固定 , 并有明确的存续期 , 这就导致了投
资者如果想放弃或追加投资 , 只能通过二级市场卖出或买入。当
基金经营状况良好或市场对基金有利时 , 基金管理公司无法通
过扩募来获得更多的资金 , 同样 , 一个业绩低下的基金也不能通
过降低其管理的资产规模对其进行惩罚。
开放式管理者的收入来源与基金的盈亏息息相关 , 因为开
放式基金一旦经营不理想 , 投资者将要求赎回 , 经营资产规模的
下降就会使管理人的收入也随之下降。而对封闭式基金而言 , 基











另一方面 , 基金资产变现时会发生一定的交易费用 , 造成投
资收益率下降。在这种情况下 , 即使未来基金的出售价格等于现


















3 封闭式基金的未来 - - 创新型基金
尽管封闭式基金存相比较开放式基金存在着许多的缺陷 ,
我们不能就因此而放弃它的投资 , 因为封闭式基金具有其独特







尝试。一方面 , 对封闭式基金产品进行了分级设计 , 优先级份额
剔除了能够享受到基准收益优先分配和超额收益分享权利外 ,
还在优先级份额的基准收益进行分配后 , 基金剩余收益中的绝
大部分将归普通级份额所有 , 在此机制下 , 普通级份额的收益将
得到有效地放大 , 从而极大地抑制了可能出现的交易折价。
目前 , 国投瑞银、大成、易方达、华夏、工银瑞信已经上报了




衡 , 以便二者形成良好的竞争格局 , 更好地解决以前颇受争议的
封基利益输送及边缘化问题 , 以及折价率 , 分红等投资者重点关
关于封闭式基金折价的探讨
叶 宇
( 厦门大学金融系, 福建 厦门 363105)
摘 要: 封闭式基金折价之谜一直是金融界争论激烈的问题 , 而对与中国发展不完善的资本市场来说 , 这一谜题又是如何









年 ; 在规模上 , 目前申报的基金公司大多将规模限制在 40 亿份
左右 ; 在交易方式上 , 将具有半封闭半开放的特点 , 当持续折价
率达到一定幅度 , 例如超过 10% 时 , 创新封闭基金持有人 可 以





中做出与折价率相关的承诺。同时 , 为提高透明性 , 创新型封闭
式基金将改变现在每周公布一次净值的做法 , 改为每日公布净
值 , 而且投资管理人员的选拔将公开透明 , 其他方面的信息辟谣
也更加及时和充分 , 比如说设计方案还对基金积极分红做了明
确规定。这也形成了创新型封闭式基金的投资优势。
新型封闭式基金的创新可以体现在以下几个方面 : 首先 , 完
善基金治理结构 , 明确规定持有人大会的召开时间 , 确保持有人
大会能够行使基金法赋予的权利。其次 , 创新型封闭式基金很可
能将适度放宽投资限制 , 扩大投资标的物的选取范围。第三 , 投
资比例限制适度放宽。第四 , 可以设计成“半封半开”或其他创新
交易模式 , 通过定期适度转开放降低折价率 , 改善其流动性。第
五 , 缩短存续期限。第六 , 降低固定费率 , 提高业绩报酬 , 从而督
促管理人勤勉尽职。
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提供数量化的依据 , 因此 , 准确地选择货币政策中介目标 , 是实
现货币政策最终目标的重要环节。
1 美国的货币中介目标演变
20 世纪 70 年代以来 , 美国联邦储备银行基本上接受了货
币主义的“单一规则”, 以货币供应量作为对经济进行宏观调控
的主要手段 ; 90 年代美国预算平衡案的通过在相当程度上削弱
了财政政策对经济实施宏观调控的作用。这样 , 货币政策就成为
美国政府对经济进行调控的主要工具。




分析美国从“单一规则”向“泰勒规则”过渡 , 原因主要有二 :
一是 20 世纪 60 年代中期以来 , 规模日益增大的“金融创新”浪
潮 , 使得货币供应的定义和统计变得日益困难。二是 20 世纪 70
年代末以来 , 以离岸金融和跨国银行活动为主导 , 国际上也掀起
了金融自由化的浪潮。国际间资本流动与 70 年代相比有跳跃性
增长 , 尤其是短期资本流动和外汇交易增长更为迅速。这些资金
流动对各国货币政策的实施 , 进而对宏观经济的运行 , 造成了巨
大的不确定性影响。正是基于上述原因 , 美国货币当局从原来稳
定货币增长的“单一规则”继而转向“单一规则”和以利率为指
















市场 , 与国内金融机构相比较 , 它们受到货币政策的影响和约束
较小。如果国内货币政策从紧时 , 外资银行可能从其他渠道回避
管制。
加入 WT O 后 , 尤其金融市场、金融中介机构对外开放后 ,
外资银行的业务扩展会继续改变中介目标作用的有效性 , 第一 ,
金融市场对外开放后 , 外资银行会不断把金融创新输入到中国 ,
关于我国货币政策中介目标的思考
李思远
( 山东大学经济学院, 山东 济南 250100)
摘 要: 伴随经济不断开放发展 , 西方国家逐步放弃货币供应量中介目标 , 选择利率作为中介目标。目前我国仍以货币供
应量作为中介目标 , 但随着中国加入 WTO, 金融市场 , 金融中介机构对外开放以后 , 中国是否也应放弃货币供应量选择利率
作为中介目标值得探讨。
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